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アメリカにおける信用供与目的のための信用分析実務は， 1900年前後の組
織的・制度的・経済的要因に絡んだ財務諸表提出実務に呼応して出現し始め
た。しかしその論理的基盤は， 18世紀後半の商業活動の中で確認でき，おそ
らくは，それ以前から既に社会経済的土台が形成されつつあったと思われ
る。アメリカの信用供与のしくみは，著しい経済環境の変化に伴い，直接的
な個人関係や血族の信頼に基づいた伝統的な人的信用から，銀行によってな
される貸借対照表を中心とした借手の財務状態の内容の検討に基づいた分析
的な物的信用へと移行した。
1890年代中葉以降，財務諸表提出義務が，主に銀行協会の組織的な要請に
基づいて習慣付けられることにより，財務諸表の利用は促進した。そして銀
行信用を決定する唯一の基準として， 「流動比率2対 1の原則」が考案され
るに至った。この比率基準は信用分析実務において絶対的な指標として受け
とめられ，流動比率と共に他のいかなる財務比率よりも財務諸表分析に対し
て重要で永続的な影響を与えた。この原則は後に信用分析において絶対的比
率基準 (absoluteratio criteria)へと発展した。 しかし財務諸表分析の研
究が進展するに伴い，絶対的比率基準としての「流動比率2対 1の原則」に
疑問が投げかけられ，銀行家をはじめとする種々の利害関係者によって検討
されるに至った。にも関わらず，この比率基準はなお強く意識され，事実，
今日においても重要な位置付けを保持し続けている。
本稿は， A.Wallの研究1)によって標準比率の研究が模索される以前，
主に信用分析の領域において，与信者の立場から信用供与の決定がどのよう
な比較可能な基準でもって行われていたかを，追求することから始めたもの
1) A. Wall, "Study of Credit Barometrics," Federal Reserve Bulletin, Vol. 5, 
No. 3, 1919, pp. 229-243. 
Wallの研究に関しては本稿第Il章(5)で検討する。
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である。それ故，絶対的比率基準としての「流動比率2対 1の原則」と標準
比率の展開を別々の潮流の中で捉える。そしてまず前者の考え方が形成され
た時代背景をふまえながら， A.Wallの研究に至るまで，その比率基準がど
のように受けとめられていたかを，各論者の見解をとりあげ整理することを
試みた。後者の標準比率の研究に関しては今後の課題としてとりあげたい。
I.信用分析の生成発展過程の素描
(1) 伝統的な人的信用供与の展開 (1790年代～1830年代初期）
アメリカにおける財務諸表分析の基本的な領域のひとつである信用供与目
的のための信用分析は， 1900年前後の銀行によって行われた貸借対照表を中
心とした分析を起源とするのが通説であるといわれている％
しかしアメリカの信用分析の基盤は， 18世紀後半の植民地商人によって行
われた商業活動の中で明確に確認でき，おそらくはそれ以前から既にその基
盤が形成されつつあったと思われる2)。 個人的，家族的な事業が経営単位で
1)広大な領土としての地理的条件，南部・北部という政治的条件，あるいは輸送・
伝達手段などの文化的条件のために，アメリカの信用慣行•制度の発展には，地域
的な特殊性や時間的な不連続性が歴史的に存在していた。しかし，本稿では大きな
流れとしてのアメリカの信用分析の生成発展を考察するにとどめ，前述の詳細な特
殊事情については，アメリカ経済史等の次の文献を参照されたい。
① M. Chatfield, History of Accounting Thought, 1973,津田正晃・加藤順介
訳「会計思想史」文箕堂， 1978年。
R A. D. Chandler, Jr., The Visible Hand, 1977,鳥羽銀一郎・小林袈裟治訳
「経営者の時代』東洋経済新報社， 197~。
⑧ 鈴木圭介「アメリカ経済史の基本問題」岩波書店， 1980年。
④ 岡田康男•永田啓恭編『概説アメリカ経済史」有斐閣選書， 1983年。
⑥ 塩見治人他『アメリカ・ビッグビジネス成立史」東洋経済新報社， 1986年。
2)國部教授によれば，アメリカの信用分析の基盤は， 19世紀における企業や銀行を
とりまく環境の中で形成されたと指摘されている（國部克彦『アメリカ経営分析発
達史ー財務比率を中心とする歴史的発展動向に関する研究ー」白桃書房， 1994年，
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あった1790年代当時，基本的な商業機能（例えば輸出商や輸入商，卸売商か
ら小売商，船主，銀行家そして保険業者までの機能）のすべては，依然とし
て植民地時代の経済を支配していた商人によって遂行されていた。植民地商
人は，商業活動を通して関係する取引相手と個人的な面識を持っていた。ま
た商業活動の範囲が比較的広い場合においても，彼らは代理人を立てて商業
活動を遂行していた。彼らの代理人はふつう，親戚か信頼できる友人であっ
た。つまり当時の信用は，主に直接的な個人関係や血族という信頼に基づい
て認識されていたのである鸞
当時の信用供与は，アメリカの広大な地理的条件において，輸送手段とし
ての交通機能が不完全であったことや，電信機による伝達手段が未発達であ
ったことにより，比較的長期間にわたるものが中心であった。長期的な信用
供与は，直接的な個人関係や血族という信頼の上で，取引相手の支払能力に
ついての個人的な知識に，あるいはそれに基づく単純な信用調査によって提
供されていたにすぎなかった。しかし当時の商業活動にとっては，忠誠心と
正直さとが商オよりもはるかに重視されていたため，このような形での信用
供与の認識であっても十分通用していた％
しかし，伝統的な信用供与のしくみは， 1820年代以降，産業革命が本格的
に展開し，地理的条件・政治的条件・文化的条件が著しく変化5)する中で変
12頁）。また， 西田教授はアメリカの信用分析の論理と方法の基盤を， 1890年代以
降の商業銀行業の集中を基盤とする全国的なコマーシャル・ペーパー・マーケット
の形成，および連邦準備制度の確立に求められている（西田博「アメリカ合衆国に
おける信用分析実務の登場について（一）」経営研究第26巻第5号， 1976年， 43頁）。
3) Chandler, Jr., op. cit.，鳥羽銀一郎他『前掲訳書』および國部克彦『前掲書』参照。
4) Chandler, Jr., op. cit.，鳥羽銀一郎他『前掲訳書」および塩見治人他「前掲書』
参照。
5)例えば，第一合衆国銀行の開設 (1791~1811)，通貨法の成立 (1792)，ニューヨ
ーク州での準則主義による一般会社法の成立 (1811)，第二合衆国銀行の発足 (1816
~1836)，ニューヨーク少廿株式取引所の開設 (1817)，最初の金融恐慌 (1819)，電
信機の発明 (1835)，さらに 1830年代に加速した鉄道建設を含む交通革命時代の到
来等の著しい環境の変化が生じた。
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貌し始めた。さまざまな商業機能が独自の専門企業によって遂行され始めた
1840年代には，経営単位は個人的，家族的な事業から専門化された商企業へ
と移行した。ところが，その会計方法は植民地商人と同じように， 500年前
のイタリアで発達した簿記と会計の方法に満足しており，ほとんど変わると
ころはなかった。当時の信用制度は，伝統的な決済手段，すなわち約束手形
と為替手形に依存していたが，そこでは実際に行われた取引が標準的な会計
帳簿に，すなわち日記帳，取引帳，そして日誌と呼ばれる帳簿に記録されて
いたすぎなかった6)。 つまり従来からの会計手続きや会計慣行は，商企業内
の活動や商企業間の取引を処理する上で，依然として完全に満足するものと
して通用していたのである。しかし，信用情報としての会計データに対する
必要性の認識”は，経済環境が複雑になるに伴って，すなわち「個人の家庭
から荘園制に伴う封建制を経て，また個人企業と組合からなる私企業といっ
た単純な企業形態の形を経て， さらには企業の成長が巨大な資本へと統合さ
れた資本主義の発展ににつれて増大し」8)，それは必然的に強まっていった。
(2) 信用調査機関の設立 (1830年代中葉～1860年代）
伝統的な信用供与のしくみは，前述したような経済環境の変化に伴い次第
に変貌し始めた。そして信用供与を決定するために用いる会計情報に対する
必要性の認識は，政治的・経済的諸要因に絡み次第に強まり， 1841年に至っ
ては独立した信用調査機関の設立を促した。
6) Chandler, Jr., op. cit.，鳥羽銀一郎他「前掲訳書」 38-65頁。
7)会計データの有用性は，長い間，銀行家，投資家，経営者そして研究者等の立場
の異なる利害関係者にとって自明のものとして捉えられてきた。会計データの記録
目的やその方法は，当時の時代背景によって異なってはいたものの，その一貫した
重要性は，過去から現在において行われてきた研究と成果によって推しはかること
ができる。
8) S. I. Brown, "The Historical Development of the Use of Ratios in 
Financial Statement Analysis to 1933," The Catholic University of Amer-
ica, Vol. 2, No. 2, 1955, p. 1. 
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1832年， A.Jackson大統領は， 1811年に自然消滅した第一合衆国銀行の
後をうけて1816年に発足して以来，事実上の中央銀行としての役割を果たし
ていた第二合衆国銀行の認可更新を拒否した9)。 これを起因とする「銀行戦
争」は，翌年，政府資金を第二合衆国銀行から引き揚げ，それを州法銀行に
任意に移管させた。そして 1836年， 第二合衆国銀行の解体と共に「銀行戦
争」は終結した。
同年，このような経緯で中央銀行を欠くに至ったアメリカの信用制度に対
して，イギリスは金融引締政策によって対抗した。これを発端とした最初の
周期的恐慌 (1837)10>により， アメリカの伝統的な信用供与のしくみは見直
されなければならない事態に陥った。 1838年に制定されたニューヨーク州を
中心とした自由銀行法および1840年の独立国庫の制度は，中央銀行なき信用
構造のもとでの危機回避策であり，恐慌に起因するものであった。
この恐慌を契機として「不確実な情報に基づく信用供与の欠陥が暴露され
……」従来の個人的な情報に基づいた長期的な信用供与の関係は弱まり，
「……信用を供与するにあたって客観的な情報が要請され」11) 始めた。その
9) Jackson大統領による反合衆国銀行主義は， 1819年の金融恐慌以降において形
成されたもので，それは政府政権を背最とする第二合衆国銀行の特権が，州の権利
や国民の自由を脅かす形で一部の金持や外国人に独占されており，従ってその存在
は憲法に違反するという性質のものであった（岡田康男他編「前掲書』 175頁， 秋
元英一『アメリカ経済の歴史1492~1993」東京大学出版会， 1995年， 76-79頁）。そ
の結果， 1913年に連邦準備制度が制定されるまで，事実上，アメリカは中央銀行制度
が確立しない状態が続いた (A.D. Chandler, Jr., "The United States: Evolu-
tion of Enterprise," The CambがdgeEconomic History of Europe, Vol. 7, 
1978,丸山恵也訳「アメリカ経営史」亜紀書房， 1992年， 20-21頁）。
10)イギリスの金融引締政策の結果，当時の基幹商品であった綿花価格が大暴落し，
州債券投資からのイギリス資本の大量引揚げが始まり，加えて Jackson大統領の
とった金融政策等の要因が重なり， アメリカは深刻な不況に見舞われることとな
り，多くの銀行が倒産した。これについて詳しくは，岡田康男他編「前掲書」 176-
177頁を参照されたい。
11)國部克彦「前掲書」 12頁。
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要請は独立した信用調査機関12)の設立をもたらすに至った。信用調査機関の
目的は，より適切な情報を商業債権者に提供することであった。すなわち，
従来の個人的な関係や血族に依存していた信用の提供は，信用調査機関によ
って代行されることとなったのである。信用調査機関による初期の調査や分
析は，事業主の性格や経験そして名声などの定性的な要因に関するものが中
心であったが，信用調査機関の報告書は，商業信用の領域のみならず銀行家
にとっても重要な指針となった13)。
著しい経済の成長は，市場の拡大と工業技術の高度化を生み出し，商企業
や銀行の大規模化をもたらした。経営単位も単純な個人企業や組合企業か
ら， 複雑で多数の資本家からなる株式会社へと進化するに至った。そして
商業信用取引が銀行信用を生み出す一方で， 銀行信用は商業信用を増大さ
せ14)，それに伴い財政状態に関する報告書 (statementof conditions)を
作成する必要性が生じた。財政状態の報告書作成への要求は，第一合衆国銀
行 (1791~1811)の時までさかのぽるが， 合衆国銀行の規制のために， そ
の報告書の使用が実際に開始されたのは， 1863年の国法銀行法 (National
12)最初の信用調査機関は， 1841年， L. Tappanが彼の会社が失敗する以前から収
集していた信用情報を販売することによって始められた。 これが現在， Dun & 
Bradstreet社として知られている信用調査機関の始まりである (Brown,op. cit., 
p. 8)。
13)國部克彦『前掲書」 12頁。
14)商業信用が信用関係である以上， そこには商取引による債権・債務関係が生じ
る。つまり，信用の初期の形態においては，商品の所有者とそれの購買者との間に
債権・債務関係が発生する。この当時の商業信用は商業手形，すなわち支払期限の
ある債務証書によって代表され，商品資本をめぐって生じる信用取引が対象であっ
た。このような商業信用は，信用制度の基礎であるといわれる。そして商業信用が
拡大するに伴い，取引範囲が限定されるという商業信用の限界は，銀行信用によっ
て克服された。銀行信用による商業信用の代位は，銀行資金をもってする商業手形
の割引によって生じる。つまり銀行信用は， 商業信用を基礎とする信用関係であ
り，本来商業信用関係のうちから発生する商業手形を，自己あて債務である銀行券
の発行を通じて調達した資金をもって割引くところに成立する（飯田裕康「貨幣と
信用の理論」三嶺書房， 198紗F,132-137,163-180,240-241頁）。
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Banking Act) 15)および国法通貨法 (NationalCurrency Act)以降といわ
れている16)。当初は粉飾決算が一般に行われていたため，その報告書は商業
信用の分野において本来の目的を果たしていなかったが，それは1869年の国
法通貨法の改正l”等によって次第に克服されていった。
(3) 客観的な物的信用供与の展開 (1860年代～1890年代初期）
従来の個人的な情報に基づいた長期的な信用供与の関係が崩壊し，信用を
供与するにあたって客観的な情報が要請され始める中で，信用調査・信用分
析の必要性は， 「南北戦争を契機とする無担保・無保証約束手形であるコマ
ーシャル・ペーパーの増加」18) によっても増大した。 さらに， この必要性
は，国内にはじめて広範な国債の市場を作り出した個人銀行（投資銀行）であ
るジェイ・クック商会の倒産を発端とした， 1873年のジェイ・クック恐慌を
始めとするさまざまな環境変化19)によっても引き起こされた。
15) 1864年の国法銀行法の改正は，地域規模による必要法定最小資本金額の設定，銀
行券の総発行高の制限および銀行券準備に対する国債所有の義務，特定対象への貸
付金の制限，さらに不動産抵当貸付の禁止等を含む従来より厳しい規制を課すもの
であった（岡田康男他編「前掲書J180-181頁，秋元英一「前掲書」 87-88頁）。
16) これらの制度以降，アメリカ銀行制度は， 1+1法に基づ<、)•Ii法銀行と連邦法に基づ
く国法銀行とが併存する二元銀行制度をとることとなった。当時の両銀行に関する
考察は片桐謙『アメリカのモーゲージ金融」日本経済評論社， 1995年， 17,26-37頁
を参照されたい。
17)この法律の改正によって通貨監査官は，予告することなく以前の日付の報告書の
提出を要求することが許可された (Brown,op. cit., p. 9)。
18)保証能力の極めて低いコマーシャル・ペーパーの増加は，投資対象が無担保の融
通手形であること，従来の個人的地域的取引関係•取引業種上の範囲を超える信用
供与，銀行と産業企業との新しい関係の成立等の理由から，銀行や手形ブローカー
による信用調査・信用分析を不可避的にならしめたといわれている（國部克彦『前
掲書」 13頁）。
19)アメリカの経済構造に多大な影響を与えた出来事として，例えば1850年代の鉄道
会社による鉄道証券の発行， 1860年代後半以降の大手鉄道企業の倒産およびその再
建， 1880年代のトラストの出現およびトラスト証券（工業証券）の発行，鉄道業へ
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これらの出来事はアメリカの経済構造に多大な影響を及ぽし，信用供与の
しくみの再検討を促した。それは伝統的な人的信用の存続を不可能にならし
めたと共に， 信用政策の再編成により広い借り手の報告書の使用をもたら
し，客観的な物的信用に基づく信用分析の必要性を強く認識させた。つまり
信用調査・信用分析の必要性は，経済環境の変化に伴い増大し，調査対象で
ある借入企業の財務状態に関する内容の提示を強く要求したのである。そし
て1870年代，信用調査機関は財産報告書を作成し始め，信用情報として用い
る財産報告書を提供するよう借入企業に要請し始めた20)0 
しかし企業が提出する財務的資料の作成や会計方法の選択は，経営者の判
断に大きく依存していたため，依然として報告書に関する情報の修正，改変
が行われていた。また財務状態に関する報告書の提出や株主への通知も不規
則であり，個人的な所有による小企業や大規模で独占的なトラストにおいて
は特にその傾向が強かった。
その理由として，当時の会計慣行と財務的資料の軽視があげられる。すな
わち当時においては，独立監査人の監査証明書を添付する慣習や勘定科目に
ついての統一的慣例は存在しておらず，また財務的資料を公開することが優
れた政策であると考察する経営者がほとんど存在していなかったのである。
さらに当時の会社法も厳密なものではなく，世論は鉄道と銀行の規制は支持
していたが，一般産業に属する企業に影響を及ぽす法律の制定に関しては無
関心であった。また外部投資者は，当該企業が提出する財務状態に関する報
告書よりも，投資銀行家の威信を信頼していたこともそれの軽視の理由とし
て考えられている21)。従って企業の財産報告書の提出は， 19世紀末に至る
まで，実務上一般には広く普及しなかった。
の過大投資を主因とする二度にわたる恐慌 (1884,1893)，シャーマン反トラスト法
の制定 (1890)，および金持恐慌 (1904)等があげられる（岡田康男他編「前掲書J
および付表1参照）。
20) Brown, op. cit., p. 9. 
21) Chatfield, op. cit.，津田正晃他「前掲訳書」 347-348頁。
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(4) 財務的資料の提出要求 (1890年代中葉～1900年代末）
銀行家，専門家および実業家による組織の拡大が，信用方法の改善をさら
に推し進める一方， FourthNational銀行の副頭取であった J.G.Cannon 
の刺激的な影響のもとで，ニューヨーク州銀行協会によって，借入企業に対
する統一財産報告書用紙 (auniform property statement blank)の提出
要求が1895年に決議された22)。この報告書は，借入企業の財務状態を示す資
産・負債に関する事実を明確に提示することを目的としたもので，この報告
書によって提供される情報が信用供与の決定に対する唯一の基準であると考
えられた。その報告書は「米国における貸借対照表の原型となった」23) と指
摘されるように， Can~on の示した雛型を見れば実質的には貸借対照表であ
ったことが明らかである。
銀行による借入企業に対する財産報告書用紙の提出要求の義務について，
Cannonは以下のように述べている。彼によれば，銀行が借入企業の財務内
容を求めることは，自らの健全保持のためには当然のことであり，その情報
は信用の拡大に対する唯一の正確な基準であると考えられている。さらに財
22) J. G. Cannon, "Uniform Statement Blanks and Credit Department Me-
thods," The Bankers'Magazine, Oct. 1899, p. 578. 
アメリカ銀行協会は， 3年後の 1898年に同様の報告書用紙を採用した。 しかし報
告書は作成されたものの，それは競争を妨げ，顧客の感情を害するのではないかと
いう理由から，効率的にかつ定期的に使用されてはいなかったといわれている
(Brown, op. cit., p. 10)。 しかしその一方で， 1897年， T.L. Greeneが，鉄道
会社の年次報告書に基づいて「会社財政状態変動表」を作成していることによれ
ば，既にこれらの報告書類の定期的な提出は行われていたと考えられる (T.L. 
Greene, Corporation Finance, G. P. Putnam's Sons, 1897, pp. 106-111,倉田
三郎「グリーンとミッチェルの資金計算書について」産業経理第37巻12号， 1977
年， 75-76頁）。なお銀行や鉄道会社を対象とした業種別の会計規制は早くから行わ
れていたものの，一般産業を対象とした規制は当初それほど行われていなかったよ
うである。これらの報告書の定期的提出は1913年の連邦所得税法の可決時において
義務付けられている。
23)國部克彦「前掲書」 15頁。
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産報告書の作成は，借入企業にとってもより高い水準での企業方針を促す指
針となることが主張された。なぜなら「報告書を作成し，それに基づいて注
意深く分析を行うことにより，好ましくない実務状況が明らかになり，適切
な助言があれば，借入企業は危険を回避することが可能となり，強いては安
全で保守的な方向付けが得られるからである」24)。このような報告書用紙の
使用と分析の必要性は，銀行内の信用調査部門25)の役割を重視させた。これ
は信用調査の実務上の始まりであったと考えられている。
信用の拡大に対する唯一の基準であると考えられた借入企業による財産報
告書の提出実務は， 19世紀後半以降，商業取引の世界で始まり銀行業界にお
いて急速に普及していった26)。しかしこのような報告書提出実務の普及は，
銀行家を中心とした組織的な要請のみによるものでなく，その背景にも経済
的・制度的要因が絡んでいた。
1880年代以降，トラストに対する国民の反独占的世論が高まる中で，連邦政
府は企業活動を規制する方向へと向かった。その規制措置として1887年，州
際通商法を制定し，また政府内部に州際通商委員会 (InterstateCommerce 
Commission)を設けることによって，主としてトラストの代表的な存在で
あった鉄道事業に一定の規制を課した。 1890年に制定されたシャーマン反ト
ラスト法は，営業の自由を犯す企業結合は違法とする性質のものであったが，
本来，地方分権の伝統に基づいた州自治権の強いアメリカにおいては，この
24) Cannon, op., cit., p. 577. 
25)銀行内の信用調査部門の重要性は，主に Cannonによって主張されたが (Ibid.,
p. 579)，最初の信用調査部門は， 1880年代初頭， TheImporters'and Traders' 
National銀行内に設置されている。しかし，それは1890年代初頭においても大き
な展開をみせていなかったようである（千代田邦夫「アメリカ監査制度発達史」中
央経済社， 1984年， 132-133頁）。
26)銀行業界における借入企業の財産報告書の提出実務に関する急速な広がりについ
ては次の論文が詳しい。
Cannon, op. cit., p. 578. Ditto,‘、BankCredits," The Bankers'Magazine, 
May, 1905, pp. 586-591. 
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効果は十分に発揮でき得るものではなかった27)。1906年， トラスト法修正と
して制定されたヘップバーン法は，州際通商法に基づいた州際通商委員会に
対して，鉄道企業の会計報告書標準化の権限を与え，その役割を強化させる
に至った28)。しかしこの法律によっても，大規模で独占的な企業の動きを規
制することは不可能であった。
企業の合同運動が活発になり， 「トラスト熱狂」時代とまでいわれた企業
合同の大きな波の中で，産業資本と銀行資本とが癒着・結合した新しいタイ
プの金融資本が生じた。これをもたらした経済発展の反動として生じた1907
年の金融恐慌により，証券市場の崩壊，銀行預金の取り付け，外国資本の引
揚げ等の一連の危機的現象の中で，準備金の枯渇した銀行は倒産に追い込ま
れた。そのような経済背景の中で1908年に制定されたオルドリッチ＝プリー
ランド法は，全国通貨委員会を設立し，貨幣＝信用制度の改革さるべき問題
点に関する報告書の作成を命じている29)0
(5) 財務的諸表提出実務の進展 (1910年代初頭～1910年代末）
制度的・経済的背景をふまえて要請された借入企業の財務諸表提出実務
は， 1913年の最初の連邦所得税法の可決および連邦準備法の成立30)によって
27)特にニュージャージー、州は，この法律とほぼ同時期に会社法を改正し，ー企業が
他の企業の株式を所有することを認めた。これによって創設されたのが持株会社で
あり，それはトラストと同様の効果を持つものであった。かくて持株会社が企業合
同の支配的形態となるに至ったのである（岡田康男他編『前掲書」 148-149頁）。
28)岡田康男他編『前掲書』，西田博「前掲論文」，同「アメリカ合衆国における信用
分析実務の登場について（二）」経営研究第27巻第2号， 1976年， 國部克彦『前掲
書」および野瀬新蔵『経営分析論』日本学術振興会， 1958年等参照。
29)岡田康男他編『前掲書』 146-147,191-193頁。
P. F. Brundageによれば，彼はこのような企業合同の促進時代をアメリカ会計学
発展の第一期として捉えている (P.F. Brundage, "Milestones on the Path 
of Accounting," Harvard Business Review, Vol. 29, No. 4, 1951, p. 72)。
30) Brundageは， このような会計による規制の時代をアメリカ会計学発展の第二期
として捉えている (Brundage,op. cit., p. 73)。
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飛躍的に進展し，進んでは財務諸表内容の改善を導いた。 1907年の恐慌に起
因して成立された連邦準備法は， 1914年連邦準備局を設立し，銀行業務に関
する強力な統制任務を与えた。連邦準備局は，企業会計に対して， トラスト
の修正において過去に行われてきた政府規制と比較して，逢かに強力な規制
を課すものであった。これによって促進された財務諸表の標準化は，信用分
析の客観的な基礎条件を成立させるに至ったのである。
さらに第一次世界対戦後，戦時経済事情の影響，例えば終戦後の相対的過
剰生産による物価の反落， 企業財務面における棚卸評価損の出現等の事情
も，より合理的な信用分析を強く要求した要因であった31)。これによって信
用分析における財務諸表の利用は促進され，その役割は信用分析実務におい
ても多大な効果をもたらすに至った。
その一方で， アメリカ公会計士協会の成立 (AAPA) (1887)によって主
張され続けてきた独立監査人による監査の必要性は，第一次世界大戦以降，
外部監査人を採用する企業が増大したこともあり， 1914年には，可能なかぎ
り監査報告書を銀行に提出すべきこととする決議が AAPAによってなされ
た32)。 さらに 1917年， 監査人が行うべき範囲に関する最初の権威ある指針
が，連邦通商委員会 (FederalTrade Commission)の要請を受けてアメリ
力会計士協会 (AIA)の協力で作成された33)。すなわち信用調査・信用分析
の領域を担う役割が，銀行の信用調査部門の調査員から会計士へと移行する
必要性が認識されたのである。そして同年，これらは「統一会計(Uniform
Accounting)」という表題で公表され， 続いて 1918年には， 若干の修正
連邦準備制度の確立による財務諸表提出の促進および信用統制の強化状況について
は西田博「前掲論文（二）」（47-59頁）を，またこの制度によって実現された改善状
況については岡田康男『前掲書』 193-194頁を参照されたい。
31)野瀬新蔵『前掲書」 92-94頁。
32)西田博「前掲論文(-)」 45頁。
会計士監査への前向きな姿勢にもかかわらず，監査済報告書の重要性は， 1910年代
末においても十分には認識されていなかったようである。信用監査の拡大は， 1920
年代以降のことであったといわれている（千代田邦夫「前掲書」 128-132頁）。
33) Chatfield, op. cit.，津田晃他「前掲訳書」 164-165頁。
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がなされて，「公認貸借対照表作成方法 (ApprovedMethods for the 
Preparation of Balance Sheet Statement)」34)と題する小冊子が発行さ
れ，財務諸表の形式および内容の改善に重要な役割を果たした。
本章では，アメリカにおける信用分析の展開に関わったと考えられる諸事
情を検討したが，以下では，信用分析において絶対的比率基準と見なされて
いた「流動比率2対 1の原則」が，どのように認識され始め，それ以降どの
ように受けとめられたのか，さらにその批判論の出現に至るまでの過程を各
論者の見解を中心にとりあげ考察する。
Il.絶対的比率基準の出現と形成
(1) 絶対的比率基準の登場
信用供与目的のために財務諸表を解釈し分析する実務，すなわち信用分析
は， 1900年前後のさまざまな組織的・経済的・制度的な背景をふまえた銀行
や与信者への財務諸表提出実務の進展に呼応して出現し始めた。財務情報の
量と流れが急激に増加する中で，このデータの流れは最初，臨時的項目基準
(a casual item-by-item basis)で分析された叫引続いて継続的に特定
項目を比較分析する基準 (acomparative columnar basis of analysis) 
が開発され，ほぼ同時期，流動項目と非流動項目の分離が開始され，異なる
項目間の関係が精査され始めた。種々の分折技法が考案される中で， J.0. 
34)その内容は，貸借対照表および損益計算書の標準様式，適切な監査手続の概要，
および財務諸表作成の原則について述べられたものである (J.N. Myer, Financial 
Statement Analysis, 1952, p. 46,西野嘉一郎・海藤隆次訳『財務諸表分析」中
央経済社， 1957年， 51-52頁）。
35)臨時的項目基準による分析とは，財務諸表に表示されている各項目の中で，特に
異常と見られる項目毎に，その内容の吟味・検討を行うものであり，現代の理論お
よび実務においても，経営分析の出発点として重要な地位を占めている（國部克彦
『前掲書」 17頁）。
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Horriganは流動資産と流動負債の比較が実務上行われたのは1890年代末の
ことであったと指摘する36)。しかし，1890年代後半において“流動資産”と“当
座資産”，および“流動負債”と“固定負債”が明確に区分されていたかどうか
については定かではない。これについては後に Cannonとの関連で詳述する。
信用供与の観点から，特に短期与信が中心であった当時において，企業の
支払能力を検討する場合，必然的に流動資産と流動負債の関係が注目ざれた
こと，また信用供与の決定を促すための比較可能な基準が必要であったこと
は当然であったと思われる。この絶対的比率基準，すなわち「流動比率2対
1の原則」37) は，その出現当初，ほとんどの信用分析者にとって，信用供与
の決定を導く唯一の適切な基準であると考えられていた。なぜなら当時にお
いては，標準比率という考え方がまだ存在していなかったからである。「流
動比率2対 1の原則」あるいは流動比率は，他のいかなる財務比率よりも財
務諸表分析に対して重要で永続的な影響を与えた。「事実， 財務諸表分析に
おける財務比率の使用は流動比率の出現に始まった」38) といわれている。
しかし，連邦準備局や銀行協会などによる制度的・組織的要請のもとで促
進した財務諸表の一般的利用は，信用分析者に対して，財務諸表を検討する
機会を与えたため， 「流動比率2対 1の原則」の絶対的比率基準としての位
置付けに疑問を生じさせる結果となった。それ故，より包括的かつ合理的に
企業の財務状態を把握するため，併せて諸他の財務比率の考案が必要視され
36) J. 0. Horrigan, "A Short History of Financial Ratio Analysis," The 
Account、.ngReview, Vol. 43, No. 2, 1968, p. 285. 
37)この絶対的比率基準という用語は， Horriganによって用いられた用語であり，
彼が「流動比率2対1の原則」を絶対的比率基準として捉えていたことは彼の論文
から明らかである (Ibid.,p. 285)。
38) Ibid., p. 285. 
財務比率の使用が流動比率より始まったことは多くの論者によって指摘されてい
る。しかしその当初から資産・負債項目が流動•固定に明確に区別・整理されてい
たかどうか明らかでない。推察すれば， 流動比率は， 銀行家の経験と勘によって
「流動比率2対1の原則」と並行して，その区分整理が考察され，それ以降，厳密
な検討がなされる中でそれらの項目の区分がより明確にされたと考えられる。
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た39)。すなわち比率分析における絶対的比率基準から相対的比率基準 (rela-
tive ratio criteria)40)への移行の必要性が認識され始めたのである。その必
要性に応えたのが， A Wall (1919)41)による研究であった。
(2) P.R. Earling (1890)による見解
信用供与目的で行われる信用分析実務は， 1900年前後，財務諸表提出実務
の進展に呼応して出現し始めた。信用供与の観点から，企業の支払能力を分
析する用具としては，海動比率および「流動比率2対 1の原則」が画ー的に
活用されていた。 20世紀以降，流動比率以外の種々の財務比率が考案された
にも関わらず，その重要性はなお強く認識され，事実，信用分析者の多くは
流動比率とその原則のみを使用する傾向にあった。 Horriganは， 1900年～
1919年における比率分析の重要な展開のひとつとして，絶対的比率基準が出
現し始めたことをあげ，その最も有名なものとして「流動比率2対 1の原則」
を捉えている42)。この流動比率の原則は，アメリカの銀行家の経験と勘から
39)より合理的な信用分析が強く要求された背景として，諸要因が絡んでいたことは
先にふれた通りである。大戦前の経済発展期において，企業の支払能力の判断は，
流動比率の原則のみを指標とした流動性の測定だけで満足し得るものであった。し
かし戦時経済の影響により，併せて諸他の財務比率の考案が必要視された。種々の
財務比率の確立は，このような経済事情によって推進されたものである（野瀬新蔵
「前掲書」 92-94頁）。
40) W. H. Loughによれば，相対的比率基準とは他の財務比率をも考慮した相対的
な分析の必要性が認識される背最において，種々の比率を用いることによって絶対
的比率基準を相対的に補完するための比率基準を意味している (W.H. Lough, 
Business Fimance, 1971, pp. 500-524, Horrigan, op. cit., p. 285)。
41) Wall, op. cit., pp. 229-243. 
42) Horrigan, op. cit., p. 285. 
Horriganは， 1900年～1919年にかけて，比率分析において三つの重要な展開が生
じたことを指摘している。すなわち第一に種々の比率が考案されたこと，第二に絶
対的比率基準が出現し始めたこと，第三に相対的比率基準の必要性が認識され始め
たことを指摘している。 しかし Horrigan自身も述べているように，財務比率の
使用は流動比率の出現に始まったことをふまえれば，第一の展開は種々の比率が考
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導き出されたとするのが通説43)であるが，流動比率に限らず，財務諸表項目
間の比較を早くから模索していた研究として，信用調査会社の調査員 P.R.
Earlingの著書144) があげられている。
Earlingは，借入企業による財務諸表提出実務や，銀行内の信用調査部門
による信用調査がまだ普及していなかった1890年当初より，双方の重要性を
強く認識していた。すなわち彼は，早くから借入企業が提出する財務的資料
の検討に価値があることを見い出していた。そして企業の財務状況が種々の
要因によって大きく変化することをふまえ，より詳細な信用調査情報の検討
が必要であると考えていた。彼は賢明な信用供与の決定に役立つ30項目の信
用情報を提示している。そられには，対象企業の所属する産業部門の特質や
その地域性にとどまらず，企業内の人間の性格や才能，経験や知識等の定性
的な要因等が含まれている。加えて， 各産業の財務情報における相違を認
め，資産・負債・資本および売上高間の関係を抽出・検討し，その重要性を
指摘している45)0 
後に信用分析実務において絶対的な比率基準へと発展した「流動比率2対
1の原則」の原型は， Earlingの著書の中で確認できるといわれる。彼は商
企業 (mercantile firm)の場合， 資産の現金回収価値が約 65彩であるた
め，資産の65,Slるが信用の最低ラインであると述べている46)。これは本来の流
動資産と流動負債の関係を示す割合とは異なるもので，また流動資産と流動
負債という用語が用いられてはいないが，双方の比較から導かれた原則であ
案されたことと考えるよりも，財務清報に対する分析手法（例えば臨時的項目基準
による分析や継続的に特定項目を比較分析する基準）が考案されたことと，考える
のが道切ではないかと思われる。
43)「流動比率2対1の原則」は，資産を処分する場合，その価値は半分として見なさ
なくてはならないという経験法則から導き出されたものであると考えられている。
44) P. R. Earling, Whom to Trust: A Practical Treatise on Mercantile Cre-
dits, Rand, McNally & Company, 1890. 
45) Ibid., pp. 34-170. 
46) lb祉， pp.171-174,國部克彦「前掲書』 17-18頁。
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るという点で， 「流動比率2対 1の原則」の原型として理解されているよう
である。
1900年代以降，借入企業の統一財務諸表提出実務が習慣付けられ，銀行内
に信用調査部門の設立が促されたことにより，適切な支払能力の手段が検討
され始めた。それに伴い信用は拡大し，強いては財務諸表項目間の関係を捉
えた財務比率が考案されるに至った。 Earlingは，資本・資産・負債・売上
高の各項目間の関係を比率体系として提示したわけではなかったが，彼は信
用供与の観点から，重要である各科目に焦点を当て，それらの関係を適切に
維持することの重要性を指摘していた。財務比率体系や流動比率の原則が確
立していなかった当時においては，信用供与の決定は，主に財務諸表上の各
科目を個別的に吟味・検討することによって行われていたと思われる。つま
り借入企業の債務支払能力の判定は，それに関わる各科目の増減の変化を検
討することによっても明らかにされていたと考えられる47)。Earlingの研究
は，信用供与の決定に対する新たなシステムやより適切な方法を提示したわ
けではなかったが，それはより分析的な方法への接近であったと評価されて
いる。
(3) J. G. Cannon (1905)による見解
借入企業の統一財務諸表の提出および銀行内における信用調査部門の重要
性を主張した J.G. Cannonは， 信用分析の発展に最も貢献した人物であ
るといわれる。彼は，信用供与の科学に関する論文48)の中においても双方の
47)これら個別的な分析をさらに体系的に整理し発展させた試みは，例えば Greene,
op. cit., 1897, T. W. Mitchell, "Review of Corporation Reports, The 
Journal of Accountancy, Vol. 2, No. 6, 1906, pp. 460-470, Vol. 3, No. 4, 
1907, pp. 305-316および W.M. Cole, Accounts: Their Construction and 
Interpretation, Houghton Mifflin Co., 1908によってなされている。これに関
して詳しくは，倉田三郎「前掲論文」および佐藤倫正「資金計算書研究』岡山大学
経済学研究叢書， 1990年を参照されたい。
48) Cannon, op. cit., 1905, pp. 586-591. 
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重要性を強調し「信用構造の基礎が借り手の報告書にあるのなら，信用部門
はその上部構造である」と主張した。そして「なによりも提供された報告書
の解釈が最も重要であり， ……未分析の報告書は報告書としての価値がな
い」49) として，分析のための報告書提出の必要性および信用部門によって行
われる信用調査の重要性について幾度となくふれている。
信用分析における絶対的比率基準としての「流動比率2対 1の原則」は，
Cannnonの信用科学 (creditscience)に関する見解の中で見い出せる。
彼は，信用科学の原則，その原則を実行するためのメカニズム，および信用
科学の指導原理を以下のように要約している50)。
原則
① 損失の削減
② 不相応な危険の除去
⑧ 価値ある利益の保持
④ 不正と無能力へのとりくみ
メカニズム
① 資産・負債・売上高•利益・費用に関する財務状況の報告書
② 信用部門
指導原理
① 当座資産は貸付に対する唯一の基準である
RSI) (a)固定資産は部分的な流動化を通して当座資産に対する暗黙的な
支えとして考慮すること
(b)固定資産は当座資産に対する担保としての暗黙的な支えとして
考慮すること
49) Cannon, op. cit., 1905, pp. 587-588. 
50) Ibid., p. 588. 
51) Cannonが提示した指導原理 “Fixedassets, only considered as giving an 
unknown support to the quick assets" (Ibid., p. 588)という表現は，このよ
うにふたつの意味で捉えることができると思われる。
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R 借り手の負債限度は負債が当座資産の50%を超えた時に超過してい
る(「50彩の信用ルール」）
多くの論者は， Cannonの信用科学の指導原理の中で，信用分析における
「流動比率2対 1の原則」の絶対的比率基準としての位置けを認めている。
しかし注意すべき点は，資産・負債項目の捉え方である。つまりこの指導原
理では， “quickassets" • "liabilities"という用語が用いられている。例え
ば，彼が示した財産報告書用紙52)には，流動資産・流動負債の各合計金額を
提示・比較する箇所はなく，当座資産・負債項目の合計金額とその差額を提
示する箇所が示されている。また負債に関しても，それが長期的なものなの
か，短期的なものなのかについての言及もなされていない。言い換えれば，
彼が提示した財産報告書用紙では流動資産 (currentassets)と当座資産
(quick assets)，流動負債と固定負債の明確な区別はされておらず，さらに
は流動資産・流動負債間の関係についての注目もされていなかった。
それにも関わらず， Horriganをはじめ多くの論者は，彼の指導原理の
"quick assets"を流動資産と見なし，「50％の信用ルール」を「流動比率2
対 1の原則」と理解している。おそらくそれは，当時において流動資産と当
座資産との厳密な使い分けがなされていなかったためであると思われる。ま
た， 当時の銀行貸付のほとんどが短期信用であったため， 必然的にそれを
「流動比率2対 1の原則」と同義であると理解していたものと考えられる。
しかし何よりも重要な点は，厳密で固定的な「50%の信用ルール」は遠か
らず絶対性を失うことを，また単一の信用ルールの適用や，公認会計士や専
門検査員 (engineer)によって検証されていない不完全な情報への取り組み
は，結果として破滅的な政策を導くことを彼が指摘していた点である53)。彼
は実際，異なる 4業種の典型的な貸借対照表をもとに，総資産と当座資産の
関係や当座資産回転率および総資産回転率を算出し検討している。この結
果から， Cannonは異なる業種によって各比率が大きく相違することを指摘
52) Cannon, op. cit., 189, p. 584. 
53) Cannon, op. cit., 1905, p. 589. 
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し，「業種間の大きな多様性を考えれば，当座資産と負債に関する 50%の信
用ルールは， もはや借入企業の責任を確定する主要因とはならない」54)こと
を主張するに至っている。
当時，絶対的比率基準と見なされていた「流動比率2対 1の原則」の画一
的利用に対するこの批判は注目すべきものである。しかし，彼はそれを補完
するための新たな分析技法を提示するには至っていない。國部教授によれ
ば， Cannonは，公認会計士や専門検査員によって検証された正確な報告書
をもとに，誠実で正確な分析が必要であることを主張していたにも関わら
ず，そのための具体的手法を提示していなかったことや，業種別に算出した
比率が業種間の相違を示すためのものであって，分析技法としては特に言及
していなかったことが指摘されている55)。 さらに Cannonが案出した比較
貸借対照表は，何をどのように比較するかという具体的な量的測定指標が示
されていない（歴史的比較や対照的比較の行われるべき項目が示されていな
い）ことが指摘されている56)0 
(3) A. Wall (1912)による相対的比率基準の模索
信用分析における絶対的比率基準としての「流動比率2対 1の原則」が，
20世紀初頭，既に確立していたことは明らかである。同時に，その絶対的比
率基準は遠からず借手の債務支払の責任能力判定の主要因ではなくなること
も確信されていた。その確信は Cannonだけに限らず， A.Wallによって
行われた研究からもうかがえる57)。すなわち Horriganも指摘しているよ
54) Ibid., p. 590. 
55)國部克彦「前掲書」 20頁。
56)野瀬新蔵『前掲書J85-86頁， Myer, op. cit., p. 7, 西野喜一郎•海藤隆次「前
掲訳書」 9-10頁。
57)流動比率に対する批判は FirstNational銀行の副支配人であった F.B. Sny-
derによっても表面化されている (F.B. Snyder, "Credit Srevice," The Bank-
ers'Magazine, May, 1913, pp. 555-563)。彼の研究は「流動的安全性と流動資
産活動性とからなる信用分析比率体系の形成」（野瀬新蔵「前掲書」 66頁）であっ
たといわれる。
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うに，この当時，比率分析における絶対的比率基準から相対的比率基準への
移行の必要性が既に認識され始めていたのである58)。この必要性の認識は，
上述したさまざまな制度的要請のもとで，借入企業の財務諸表提出が飛躍的
に促進され，財務諸表の内容の改善を導いたことと深く関わっていた。
例えば「1912年， Wallはコマーシャル・ペーパー・プローカーの書類綴
りから多くの財務諸表の事例を収集・整理することにより，相対的比率基準
の必要性に応えた」59)。彼は財務諸表分析において比率技法の研究を行い，
財務諸表の解釈のために用いる 8つの財務比率を設定している。そしてこれ
らの比率を比較可能なケースに当てはめることにより，特定企業グループの
各比率について基準あるいは標準を設定したのである。平均の原理に基づい
て設定された Wallの信用指標 (creditbarometrics)は，種々の財務比率
に対する正常な集中点を提示するものであった。彼のこの試みは， 1919年
"Study of Credit Barometrics"の論文で報告され， いわゆる標準比率を
生み出す結果となった。これは「絶対的な単一比率の習慣的な使用からの明
白な脱却であったため，歴史的に重要な功績であった」60)と評価されている。
事実，相対的比率基準の必要性や標準比率の導入を普及させたのは Wallで
あった。
彼の研究は，財務諸表の一般的利用の促進に伴い，信用分析実務において
多大な効果をもたらした。このことは同時に，多くの信用分析者にとって，
銀行信用の絶対的比率基準としての「流動比率2対 1の原則」に疑問を生じ
58)この展開は， 短期支払能力の単純な判定を目的とする流動的安全性絶対主義か
ら，企業の経営管理に対する批判あるいは指導を目標とした他の安全性や活動性を
も認識概念に加えた内部分析指向への前進であったともみられている（野瀬新蔵
「前掲書』 93-94頁）。
59) Horrigan, op. cit., p. 285. 
1912年以降，諸他の比率を導入する分析体系を構成した Wallの研究は， 1905年，
信用能力の指標としての流動比率の原則に対して抱いてきた彼の信頼が， 1907年の
恐慌中に破産企業の実例によって根本的に揺り動かされたことを契機としている
（野瀬新蔵「前掲書J94-95頁）。
60) Horrigan, op. cit., p. 286. 
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させる結果ともなった。
（森田）
皿．絶対的比率基準に対する批判論の出現
(1) W. M. Rosendale (1908)による見解
(117)117 
20世紀初頭，財務諸表の一般的利用は，借入企業の財務諸表提出が習慣付
けられたことにより促進した。これによって多くの信用分析者が企業の財務
内容を検討し始めた。彼らの研究が進展する中で，絶対的比率基準としての
「流動比率2対 1の原則」に対する疑問が生じ始めた。 Cannon(1905)は，
早くから信用ルールの確立とその限界についてふれていたが，具体的にその
限界を補完する新たな技法あるいは基準を提示したわけではなかった。流動
比率の新たな基準を提示したものとして， Market & Fulton National銀
行の W.M. Rosendaleの論文61)があげられている。
この論文の中で彼は Cannonと同様， 銀行内の信用調査部門の重要性に
ついてふれている。彼は， 企業取引に基づいた事実を収集し確証すること
や，またブローカーによって提供されたペーパーを調査することが銀行内の
信用調査部門の役割であると考えていた62)。そして信用調査にとって有効な
さまざまなタイプの報告書を提示している。それらは Cannonが提示した
報告書(1899)とほぼ同一の役割を果たすものである。 Rosendaleは， これ
らの借り手の記録が信用ラインそのものを導くことはないが，信用供与を決
定する十分な手助けとなると述べている。
このように彼は，借り手の財務状態に関する事実を収集することに価値を
見い出し，それは貸付の判断の指針となり得ると考えていたが，異なる状況
においても一貫した原則が通用していることを暗黙的に批判している。そし
61) W. M. Rosendale; "Credit Department Methods," The Bankers'Magazine, 
Feb, 1908, pp. 183-194. 
62) Ibid., p 192. 
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て「信用は常に当座資産の大きさに基づいて拡大され，多くの分析者は負債
に対する当座資産の比率が約2.5対 1であるべきだと考えている」63)ことを述
ペ，一貫した原則，すなわち「流動比率2対1の原則」の見直しの必要性を
説いている。
先の Cannonの論文 (1905)でも明らかなように， この当時すでに「流
動比率 2対 1の原則」が，信用分析において画ー的に活用され，通用してい
たことは Rosendaleの論文からもうかがえる。 しかし彼が提示した「流動
比率2.5対 1の原則」についての言及はそれだけにとどまっているため，そ
れが具体的な検証によって設定された基準であったのか，あるいは銀行家も
しくは分析者の経験と勘によって導き出された基準であったのかどうかにつ
いては明らかにできない。
(2) J.E. Masters (1915)による見解
信用分析において，借り手の信用を決定する唯一の基準であった「流動比
率2対1の原則」は，その重要性を継承しながらも，遠からず借手の債務支
払能力判定の主要因ではなくなることが Cannonによって主張された。 そ
して1912年， Wallは流動比率以外の種々の比率を活用することによって相
対的比率基準の必要性に応えた。すなわち1910年代初頭，比率分析における
絶対的比率基準から相対的比率基準への移行の必要性が認識されていたので
ある。
公認会計士である J.E.Mastersは，信用供与の基礎としての財務諸表に
関する報告64)の中で，①信用供与における財務諸表の機能と重要性③信
用供与とその決定の観点からの財務諸表の提出と解釈，および⑧不正確で
誤った財務諸表について検討している。流動比率に関する見解は①およびR
で見い出せる。
63) Ibid., p. 187. 
64) J. E. Masters, "Financial Statements as a Basis of Credit," The Journal 
of Accountancy, Vol. 19, No. 4, 1915, pp. 334-343. 
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まず「信用目的のために提出される財務諸表上において，信用供与の決定
や信用を確保するための基準として用いられる流動資産や流動負債のような
特別な事実や数値は，他の科目と明確に整理・区別されることが通常の実務
である」65)とし， 信用供与目的で使用される流動比率の構成科目を特別視し
ている。しかし，同時に流動資産や流動負債以外のさまざまな項目間の関係
ゃ，各期間内で生じた科目の変化にも注目すべきであるとしている。すなわ
ち「流動負債に対する流動資産の相対的な額は，信用供与の観点から考慮す
べき第一の要因のひとつであるが，同時に固定資産の構成額と企業に提供さ
れた資本の額についても併せて考慮しなければならない」66)と考えていた。
そしてわずかな純資産しか備えていない企業であっても，損益計算書上の営
業活動から生じた利益が信用の基準ともなり得るという理由から，負債額を
超過した資産額によって示される企業の即座の財務力は，信用の唯一の基準
ではないと述べている67)0 
すなわち彼は，信用供与の決定にあたって，流動比率の重要性を認識しな
がらもそれのみに依存せず，併せて他の項目あるいは各項目間の相対的な関
連性に注目することと，貸借対照表上では明らかにされない損益計算書によ
って示される利益額にも注目することが必要であると考えていたのである。
注意すべきことは，彼は決して「流動比率2対 1の原則」を否定したわけで
はなく，単一の信用基準を補完するための手段を模索していたということで
あろう。
(3) P. Havener (1917)による見解
1910年代に入り，もはや「流動比率2対 1の原則」は企業の即座の財務力
65)/bid., p. 334. 
66)/bid., p. 339. 
少なくとも1915年当時においては，流動資産と当座資産，流動負債と固定負債につ
いての用語の明確な使い分けや，それらに含まれる各科目の分類がなされていたこ
とは彼の論文から明らかである。
67)/bid., pp. 339-340. 
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を示す唯一の信用基準ではあり得ないことが主張され始めた。公認会計士で
ある P.Havenerもまた， 信用分析の観点から， 企業の債務支払能力の評
価における流動比率の原則の見直しとその補完的役割を果たす他の指標の活
用が必要であることを認識していた68)。彼は架空会社の貸借対照表および損
益計算書を事例としてあげ，さまざまな観点からなされるべき企業評価の分
析技法と各項目の特徴・分類・問題点等を検討している。
彼はまず「流動比率2対1の原則」に関して，良好な負債支払能力は貸借
対照表上の流動資産と流動負債の関係が約2.5対 1であるとしている69)。そ
して併せて自己資本と固定資産の関係に注目し，自己資本が固定資産を十分
カバーしていることもまた信用決定の重要な判断材料として捉えている70)。
すなわち彼は，おもに流動比率の原則および固定資産対自己資本の関係でも
って， 信用供与の決定を行うべきであると考えていたようである。 さらに
Masters (1915)と同様， Havenerは損益計算書の重要性を特に比較とい
う観点から認識していた。そして売上原価と売上高に対する売上総利益・総
費用・営業利益および純利益の構成比率をとりあげ，これらの構成比率が前
期と比較して，どのように変化しているか，またそれらの比率は企業が経済
的な観点から適切に管理されているかを判断する重要な指標であると考えて
いた71)0 
彼は損益計算書の重要性は，前期との比較および貸借対照表との比較とい
う関わり合いの中にあると考えており，貸借対照表と損益計算書双方の分折
上の関連性を十分認識していた。また損益計算書が示す企業の収益力は貸借
対照表上の有形資産の価値より重要であるとし，収益力は企業の債務返済の
68) P. Havener, "Analysis of Financial Statements," The Journal of Ace-
ountancy, Vol. 23, No 5, 1917, pp 349-363. 
69)しかし先の Rosendale(1908)と同様，彼が提示した「流動比率2.5対1の原
則」はどのように導かれた基準であったかについての言及はなされていない。
70) Havener, op. cit., pp. 351-352. 
71) Ibid., pp. 361-363. 
彼は併せて棚卸回転率や受取鋤定回転率などの諸比率を検討している。
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潜在的能力であると考えていた72)。このような損益計算書の重要性の認識
は， 1910年代の信用分析の特徴のひとつとして捉えられている73)。すなわち
彼は信用供与を決定する基準として「流動比率2.5対 1の原則」を主張した
にとどまらず，併せて貸借対照表上および損益計算書上の各科目の関連性を
捉えた種々の財務比率の活用を検討していたと考えられる。
(4) H. J. Carpenter and R. P. Wilson (1918)による見解
信用分析の観点から， 「流動比率2対 1の原則」は絶対的な信用供与を決
定する比率基準ではなく，単なる作業基準にすぎないと主張した論者として
H. J. Carpenter and R. P. Wilsonがあげられる74)。彼らは， 4業種に
おける代表的な財務諸表をとりあげ実証分析を行い，あらゆる場合において
その比率基準が適用可能でないことを明らかにした。
彼らは，信用分析における手順として， 第一に流動資産と流動負債の関
係，すなわち流動比率を検討すること，第二に流動比率の検証手段として，
その比率の構成科目の特質を検討することが肝要であるとしている。つまり
流動比率による量的な分析にとどまらず，併せてその質的な分析をも考慮す
ることが必要であると考えていたのである。なぜなら各業種の特質を反映し
た財務諸表においては，科目の分類や科目の大きさに相違がみられるため，
それらが，総体的に比率に異なる影響を及ぽすことが明らかだからである。
彼らは企業の支払能力を検討する際に，各科目の質的な分折を行うことは当
然のことながら，さらに企業の特質，地理的条件，経営者の能力，立場の異
72)/bid., p. 363. 
73)國部克彦「前掲書』 24頁。
このような貸借対照表から損益計算書への重要性の移行は，従来の短期的な信用供
与のあり方から，同時に収益性の観点を捉えた長期的な性質をも含むものへと変化
している過程を表しているとも考えられる。 Brundageによれば， 彼はこの時代
にアメリカ会計学発展の第三期を求めている (Brundage,op. cit., p. 74)。
74) H. J. Carpenter and R. P. Wilson, Analysis of Financial Statement, 
LaSalle Extension University, 1918. 
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なる分析者の存在および季節的・経済的な要因等を考慮しておくことが信用
決定の前提条件であるとしている75)。財務比率に影響を及ぽすこれらの諸要
因の認識は，あらゆる業種または企業に適用可能な原則は存在し得いことを
証明している76)。
彼らの研究は，おもに貸借対照表を中心として展開され，流動比率および
その原則を重視しながらも，その検証手段としての補完的な役割を果たす他
の指標の利用，すなわち構成科目の質的な問題をとりあげた実証分析であ
る。またそれは分析の原則や技法が，各業種によって異なることや，分析目
的は利害関係者の立場によって相違することを指摘したものであった。しか
し彼らはこれらのことを認識してはいたものの，具体的にそれらを考慮した
分析方法を提示するには至らなかったし， 「流動比率2対 1の原則」に関し
ても新たな基準を設定したわけでもなかった。
(5) A. Wall (1919)による研究
Natinal Bank of Commerceの信用調査部門のマネージャーであった A.
Wall77) は， 1920年代の信用分析の発展に最も貢献した人物であるといわれ
る。彼が 1919年に連邦準準局 (FederalReserve Board)および連邦準備
銀行 (Ei'ederalReserve Banks)の利用目的のために報告した論文78)は，
これ以降の経営分析に一層重大な役割を投げかけることとなった。彼の研究
は，「画ー的な流動比率の利用からの脱却，財務比率体系の提示，標準比率の
導入・算出の 3点において， アメリカ経営分析史上画期的な論文」79)として
75) Ibid., pp. 2-37. 
76)これらの諸要因は，同時に標準比率に関しても考慮されるべき問題であり，強い
ては各業種・各企業に統一する適用可能な標準比率は存在し得ないことを意味する
ことになる。
77) Wallはその後，信用調査を専門とする RobertMorris協会へ移り，そこの秘
書兼財務部長を努めている。
78) Wall, op. cit., pp. 229-243. 
79)國部克彦「前掲書J111頁。
アメリカの信用分析における絶対的
比率基準の史的展開を中心として （森田） (123)123 
評価されている。
Wallの論文では信用指標の理論，分析技法および分析結果が検討されて
いる。まずその理論において，信用指標とは，信用供与の作業におけるある
種の指標を設定する目的で展開されるものと解されている。そして過去にお
いて一般に行われてきた共通の実務は，唯一の共通した信用指標を展開させ
たにすぎず，それはある意味では標準 (standard)80'として受け入れられて
きたと述ぺている。彼の見解によると，この信用指標とは「流動比率2対 1
の原則」81)を意味していることが明らかである。彼はこれをある種の標準と
捉え，望ましい信用決定の尺度であると理解する。なぜなら信用分析者は主
に企業の流動性に注目してきたからである。
流動比率の画ー的な活用への疑問は，流動比率によっては流動資産と流動
負債の量的な問題しかとりあげられないという見解から明らかである。彼は
流動資産を構成する各科目の内容，すなわちCarpenterand Wilson(1918) 
Wall以前に種々の財務比率を提示した論者は多く存在する。 Wallの研究が「財
務比率体系の提示」という点で評価されているということは，つまりそれが単なる
財務比率の羅列ではなく，分析目的によって財務比率を体系付けたものであったこ
とを意味していると思われる。
80) "standard"という用語は，彼がどのような意味で捉えていたのか的確に述べる
ことはできない。しかし彼の見解や分析技法から推察すれば，彼は「流動比率2対
1の原則」をある種の標準比率として，すなわち信用分析の観点から，企業の支払
能力を評価する絶対的な基準値として捉えていたと思われる。そして彼が平均の法
則によって算出した各比率の平均値はいわゆる標準比率である。標準比率の研究は
後に J.H. Bliss, Financial and Operating Ratios in Management, The 
Ronald Press, 1923. M. M. Strain, Industrial Balance Sheets, Harper & 
Brothers, 1929等によっても検討される。
81) Wall, op. cit., pp. 229-230. 
「流動比率2対1の原則」は，銀行家の経験と勘によって導き出されたといわれて
いるが，彼によれば，それは単なる理論の産物ではなく，実験の産物である。つま
りその原則は，経験と勘を基礎とした数学的な原則である平均の法則を用いること
によって設定されたもので，決して盲目的に設定されたものではないことが主張さ
れている。しかし彼自身が行った分析結果や後に行われた統計的調査の結果によれ
ば，これは支持できる見解ではないと思われる。
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の見解と同様，流動比率の質的な問題もとりあげるべきだと考えていた。そ
して受取勘定と棚卸資産の関係，受取勘定の流動性（売上高と受取勘定の関
係），棚卸資産の流動性（売上高と棚卸資産の関係），自己資本と固定資産の
関係， 資本の流動性（売上高と自己資本の関係）， 自己資本と負債の関係等
を検討した分析が併せて必要であると主張するに至っている82)0 
流動比率の原則を絶対視する危険性については，以前から指摘されていた
ことであったが， Wallが具体的にそれを補完する新たな 6つの財務比率を
体系付けたことは評価されている。 しかしそれ以上に分析結果は重要であ
る。彼は不特定の時期における異種業種混合981社を業種別 (30業種）・地域
別(9地域）に分類し，上述した 7つの比率を算出した。この内容は詳細な数
値の比較から適切に解釈できる。彼はまず地域別による異種業種混合の総計
981社の各比率を検討している。分析結果によれば， 流動比率は地域間で大
きく相違している点が明らかである。対象地域が明らかにされていないた
め，各地域性を考慮したことはいえないが，流動比率の具体的な数値のみを
見れば233%から305彩までの差がある。また流動比率の最小値を見ても，流
動資産と流動負債の関係が 2対 1ではないことが明らかである。地域間にお
ける流動比率の相違は他の 6つの比率に関しても同様である83)0 
各比率の相違は同一業種間においてもみられる。彼は各同一業種の比率を
地域別に比較し，同一業種であっても，地域性を考慮すれば比率が異なるこ
とを明らかにした。また各業種の特質も比率に大きく反映することが明らか
である84)。それらの結果から，あらゆる状況において流動比率の原則が絶対
82) Ibid., pp. 230-231. 
流動比率および他の6つの比率は流動比率，資本化計画および企業の活動力を検討
する目的で内部分析のもとで採用されたものである。
83) Ibid., pp. 232-243. 
84) Ibid., pp. 232-243. 
彼は同一業種企業間においてでも顧客の相違，地域間における経済的社会的要求に
よる相違等といった要因によって各比率に相違が生じると考えていた。しかし彼も
先の Carpenterand Wilson (1918)と同様， これらの諸要因を認識しながらも，
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であると考えていた信用分析者に対して，彼は単に流動比率が200形である
(125)125 
かどうか，あるいはそれよりも高いか低いかによる判断だけでは，適切な信
用供与の決定を導くことはできないことを示唆した。従って他の 6つの財務
比率によって補完的に評価することは当然であるが，さらには総体的に企業
が自社の評価を判断できる地域別・業種別における指標，すなわち標準比率
の考え方を導入するに至っている85)0 
Wallの研究を流動比率の画ー的な活用からの離脱を意図したものであっ
たとすれば，それは「流動比率 2対 1の原則」の統計的調査であり，その信
憑性を問うものであったと考えられる。事実，これ以降の信用分析における
絶対的比率基準の活用の習慣は弱まり，代わって相対的比率基準による分析
が中心となっている。また彼による標準比率の設定は，新たな絶対的比率基
準の認識を普及させた。同時に彼の研究は， 信用分析者の立場だけではな
く，企業経営者の立場もとり入れた内部分析的志向を考慮していたと捉える
ことができる。これらの点からみて，彼の試みは歴史的に重要な功績であっ
たことが確信できる。
? ? ?? ?
?
信用供与の観点から銀行家を中心として展開された信用分析実務は，制度
的・組織的・経済的要因変化に伴い，伝統的な人的信用のしくみから分析的
な角度からの物的信用のしくみへ移行する中で，財務諸表提出実務の進展，
分析技法の模索等の内外の諸要因に呼応して大きな発展を遂げた。信用分析
において画ー的に活用され， 最も重要度の高い比率基準として見なされた
「流動比率 2対 1の原則」は，当初，借入企業の債務支払能力を判断する要
素であり，信用分析者は主にこの比率基準をもとに信用供与の決定を行って
具体的にそれらを考慮した分析方法を提示するには至っていない。このことは彼の
標準比率の算出方法に関しても指摘できる。
85) Ibid., pp. 232-243. 
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いた。これは 1919年， A Wallによって標準比率の研究が模索される以前
において，信用決定を導く絶対的比率基準として位置付けられていたのであ
る。すなわち「流動比率 2対 1の原則」は， 標準比率の研究が行われる以
前，主に比較可能なある種の標準比率として取扱われていたと思われる。
本稿では，まず信用分析の論理的基盤が明確に確認できる18世紀後半から
1910年代末に至るまでの時代背景をふまえ，信用分析の生成発展過程を整理
した。そして「流動比率 2対 1の原則」が，信用分析においてどのように位
置付けられていたか，各論者の見解をもとに考察した。この絶対的比率基準
は，当時の分析目的と関わって非常に重要な基準として位置付けられていた
が，その絶対性に対する批判論もほぽ同時期に生成されたものと結論付ける
ことができる。
1920年代以降， 立場の異なる分析者の明確な出現は， A Wallの相対的
比率基準の研究を契機として，単一比率基準活用に対する批判論を形成し，
補完的役割を果たす他の財務比率の考案の必要性をさらに痛感させることと
なった。そこで，財務諸表の利用目的が種々の観点から検討され始めるなか
で，信用分析において絶対的比率基準としての確立を保持し続けていたその
原則の役割が， 1920年代以降の経済環境の中で， どのように変化していく
か，さらに各論者の見解をもとに考察することを次の研究課題としたい。
（付記）
本稿は，本学大学院商学研究科において，末政芳信教授の貴重な御指薄・
御助言のもとに出来上がったものであり，ここに深基なる謝意を表したい。
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＜付表1>信用分析の生成発展過程に関する年表
年代の特徴
1 ?90 
交通革命時代
道路の建設・整備
(1790年代～
1830年代）
1800 
蒸気船の発明(1807)
1810 
自然河川の交通ル
ートの確保 (1811)
運河の建設 (1815)
運河の時代
(1810年代中葉
~1840年代）
産業革命本格的展開
外航海運の確保
(1818) 
1820 
鉄道の時代
(1820年代～
1880年代）
1830 
電信機の発明(1835)
年度 1 経済・金融問題に
関わる事柄
1791 
1792 
第一合衆国銀行開設
(1791~1811) 
国法通貨法成立
1811 I準則主義による一般会社
法の成立（ニューヨーク）
第一合衆国銀行自然消滅
1816 I第二合衆国銀行開設
(1816~1836) 
1817 I株式取引所の開設
（ニューヨーク）
1819 I最初の金融恐慌
1s32 I第二合衆国銀行の認可更
新の拒否
1836 I第二合衆国銀行の解体
州法銀行の急速な増加
イギリスの金融引締政策I中央銀行を欠くに至っ
たアメリカの信用制度
に対する政策 I 
信用供与のしくみに
関わる事柄
植民地商人による商業機
能の遂行
（個人的•家族的な事業
の展開）
長期的な人的信用供与の
しくみ
1837 I最初の金融恐慌の始まり I伝統的な信用供与のしく
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（最初の周期的恐慌） みの見直しの必要性
1838 I自由銀行法制定 原因：イギリスの金融
目的：州法銀行制度の 引締政策の結
より徹底した体 果，当時の基幹
質改善を志向 商品であった綿
効果：信用ある銀行制 花価格の大暴
度の確立 落，州債券投資
からのイギリス
資本の大量引揚
げにより，アメ
リカは深刻な不
況に見舞われ，
多くの銀行が倒
産した
1840 I 1840|独立国庫制度の成立
［自由蜘法と共に中央 独自の専門企業により商
銀行なき信用構造のも 業機能が遂行
アメリカ市場の拡大 とでの危機回避策 専門的な商企業の出現
工業技術の高度化 独立した信用調査機関の
始まり (1841)
目的：より適切な信用
情報の提供
効果：商業信用・銀行
信用における重
要な指針
商企業・銀行の大規模化
株式会社形態をとる専門
企業の出現
1850 
交通と通信の革新
鉄道会社の成長 鉄道会社による鉄道証券
金融。証券市場の形 の発行 商業信用・銀行信用の拡
成 大
1857 経済恐慌 信用調査における財政状
態に関する報告書作成の
必要性
1860 
南北戦争 伝統的な人的信用供与の
(1861~1865) しくみの見直しの認識
アメリカの信用分析における絶対的
比率基準の史的展開を中心として
鉄道会計の形成
1870 
鉄道ブーム
カルテル形成
電話発明 (1876)
鉄道網と電信網の普
及•完成
1880 
1863 I国法銀行法・国法通貨法
成立
1864 I国法銀行法改正
内容：地域規模による
必要法定最小金
額の設定，銀行
券の総発行高の
制限及び銀行券
準備に対する国
債所有の義務，
特定対象への貸
付金の制限，不
動産抵当貸付の
禁止
二元銀行制度の確立
1869 I国法通貨法の改正
［効果：より適切な報告
書作成の要請 l 
1873 Iジェイ・クック恐慌
［原因9竺りこ）
の倒産
トラスト証券の発行
大規模統合企業の生 I1884 
成 [~:：鉄道業への過大
投資 ） 「科学的管理」運動
1887 州際通商法成立
州際通商委員会の設置
（森田） (131)131 
より客観的な信用調査・
信用分析の必要性
信用調査における財政状
態に関する報告書の使用
開始
伝統的な人的信用供与の
しくみの崩壊
物的信用に基づく信用分
析の必要性
信用調査機関による財産
報告書作成の開始
借入企業に対する信用情
報としての財産報告書の
提出要求
銀行内における最初の信
用調査部門の設置
アメリカ公会計士協会
(AAPA)の成立 (1887)
132(132) 
1890 
企業の合同運動
「経営者企業」
の形成
「トラスト」
熱狂時代
1900 
第 40巻第 1 号
1890 Iシャーマン反トラスト法
成立
目的：通商の制限を目
的とした企業結
合の禁止
結果：一部の州におい
ては会社法の改
正を経て持株会
社を合法化した
1892 I州法銀行法改正
1893 Iグローバー・クリーブラ ニューヨーク州銀行協会
ンド恐慌 による統一財産報告書用
（原因：麟業への過大 紙提出要求
投資 ］ ニューヨーク州釦協会
による借入企業の統一財
産報告書用紙の採用
(1895) 
ニューヨーク州公認会計
士法の制定 (1896)
アメリカ銀行協会による
統一財産報告書用紙の採
用 (1898)
銀行内の信用調査部門の
役割重視
信用調査の実務上の始ま
り (1899)
財産報告書提出実務の急
速な普及
信用分析実務の発展
金本位制採用0900)11901 I u.s．スチールの大合併
（資本金10億ドル）
1904 I金持ち恐慌
1906 Iヘップバーン法成立（ト
I 
ラスト法修正）
目的：鉄道業の会計統
内容：州際通商委員会］
に対して，鉄道
独立会計士の信用調査に
関わる役割の強調(1905)
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企業の会輝告］
書標準化の権限
を与えた
1907 I金融恐I荒
結果：証券市場の崩
壊，ブローカー
ズ・ローンの回
収，銀行預金の
取付，外国資本
の引揚げ等によ
り，準備金の枯
渇した銀行が倒
産
1908 Iオルドリッチ＝ブリーラ
ンド法制定
内容：信用制度の改革
さるべき問題点
に関する報告書
作成を要請
全国通貨委員会設立
1910 
I 1913 連邦所得税法の可決 財務諸表提出実務の飛躍
連邦準備法成立 的進展
(1907年の恐慌に起因） 財務諸表内容の改善
第一次世界大戦 11914 連邦準備局設立 アメリカ公会計士協会に
(1914~1918) 目的：企業会計に対す よる銀行への監査報告書
る強力な規制を の提出決議 (1914)
発動
効果：財務諸表の標準
化 アメリカ会計士協会 (A
クレイトン反トラスト法 IA)に改称 (1916)
成立
大規模統合企業の基盤 1917 戦時産業統制委員会の設 1より合理的な信用分析の
の大型化・多様化 置 要求
アメリカ会計士協会によ
る「統一会計」の公表
(1917) 
財務諸表の一般的利用の
促進
134(134) 第 40巻第 1 号
連邦準備局「公認貸借対
照表作成方法」を発表
(1918) 
内容：貸借対照表・損
益計算書の標準
様式，適切な監
査手続の概要，
財務諸表作成準
則
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＜付表2>信用分析に関する初期の基礎文献の年表
年代 1年度 I 信用分析に関する初期の基礎文献
1890 I 1890 I P.R. Earling, Whom to Trust: A Practical Treatise on Mer-
chantile Credit, 1890. 
（分析的な方法への接近，比率体系の提示はない）
臨時的項目基準の分析
継続的に特定項目を比較分析する基準の開発
1897 I T. L. Greene, Corporation Finance, 1897. 
（財務諸表の項目別分析，企業の支払能力に関する実証的な解説，
資金計算書の原型 ） 
1899 I J.G, Cannon, "Uniform Statement Blanks and Credit Depar-
tment" BM, 1899. 
（統一財産報告書用紙の提示）
1900 I 1900 I T.F. Woodlock, The Anatomy of a Railroad Report, 1900. 
（投資分析論）
絶対的比率基準の確立
1905 I J.G. Cannon, "Bank Credits" BM, 1905. 
（借入企業の統一財産報告書用紙提出の必要性，
銀行内の信用調査部門の役割強調 ） 
絶対的比率基準への批判論の出現
1906 I P.William, "Analysis of Borrowers'Statements", JOA, 1906. 
相対的比率基準の模索
1908 I J.G. Cannon, "The Banker and Certified Public Accountant", 
JOA, 1908. 
（信用調査・信用分析の領域を担う役割の移行の認識
銀行内の信用調査部門→会計士 ） 
1908 I W. M. Cole, Accounts, Their Construction and Interpretation, 
1908. 
（信用能力批判に役立つ流動比率以外の比率使用の検討，
資金計算書の使用 ） 
A. L. Dickinson, Accounting Practice and Procedure, 1908. 
R. H. Montgomery, American Edition of Dicksee's Auditing, 
1908. 
W. M. Rosendale, "Credit Department Methods", BM, 1908. 
（「流動比率2.5対1の原則」説）
1909 I C.E. Sprague, Philosophy of Accounts, 1909. 
A. L. Dickinson, "The Relations Between the Account and the 
Banker", JOA, 1909. 
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（信用調査・信用分析の領域を担う役割の移行の認識
銀行内の信用部門→会計士 ） 
H. R. Hatfield, Modern Accounting, 1909. 
1910 J 1910 I J. T. Anyan, "Safeguarding Bank Loans," JOA, 1910. 
L. E. Pierson, "Public Accounting as a Safeguard to the 
Credit System," JOA, 1910. 
1911| F. w. Taylor, The Principle.9 0f Scientific Management, 1911. 
1912 I A. Wallによる諸他の比率導入による分析体系の模索
信用分析体系の進展
1913 I F.B. Snyder, "Credit Service", BM, 1913. 
絶対的比率基準への批判論の形成
1914 I A. G. Moss, "The Value of an Audited Statement," JOA, 1914. 
（公会計士による監査の必要性）
1915 I J.E. Masters, "Financial Statement as a Basic of Credit", 
JOA. 1915. 
（流動比率構成項目の特別視，相対的比率基準の必要性，
損益計算書の重要性 ） 
1917 I P.Havener, "Analysis of Financial Statements", JOA, 1917. 
（「流動比率2.5対1」説，相対的比率基準の必要性，
損益計算書の重要性 ） 
Official Organ of the American Institute of Accountants", 
Uniform Accounting, JOA, 1917. 
W. H. Lough, Business Finance, 1917. 
1917 I E. A. Sa!iers, Financial Statements Made Plain, 1917. 
（投資分析論体系）
1918 I H. J. Carpenter and R. P. Wilson, Analysis of Financial 
Statement, 1918. 
（流動比率及びその原則の適用可能性，流動比率の質的分析，
分析目的の相違・分析技法の相違，比率に影響を及ぽす諸要因）
の認識
1919 I A. Wall, "Study of Credit Barometrics", FRB, 1919. 
（画ー的な流動比率の利用からの脱却，財務比率体系の提示，
標準比率の導入・算出，収益性観点への中間的過程 ） 
BM: The Bankers'Magazine 
JOA: The Journal of Accountancy 
FRB: Federal Reserve Bulletin 
